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Abstrakt 
 
Cílem bakalářské práce je navrhnout konkrétní kroky pro zlepšení finančního řízení 
společnosti SMO m.a.s. což předpokládá provést finanční analýzu podniku, z ní 
vyvodit nedostatky a navrhnout opatření. Tyto návrhy možných řešení zjištěných 
problémů, mají vést ke zlepšení finanční situace podniku v budoucích letech. 
 
Abstract 
 
Objective of this Bcwork is to design particular steps for improvement of financial 
management of the company SMO m.a.s.,which presumes to carry out a financial 
analysis, draw consequences and take necessary precautions. This proposals of possible 
solutions of identified problems should result in the improvement of financial situation 
of the firm in future years. 
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ÚVOD A CÍL PRÁCE 
 
V této práci se zaměřím na posouzení a zhodnocení finanční analýzy společnosti SMO 
m.a.s. Ke zpracování použiji výkazy zisku a ztrát, rozvahy a výkazy cash flow z let 
2003-2005. Tuto práci jsem si vybral z toho důvodu, že pravidelné hodnocení výsledků 
hospodaření by mělo být důležitou součástí řízení každého podniku. Rovněž mě k tomu 
vedly spekulace ohledně hospodaření, které se kolem této firmy vedou. Jedná se totiž o 
akciovou společnost, jejímž 100% vlastníkem je Město Orlová a občané si často stěžují, 
že „ve firmě je něco špatně.“ 
 
Cílem práce je posoudit finanční situaci společnosti a navrhnout strategii na její 
zlepšení. 
V oblasti finanční analýzy existuje mnoho různých ukazatelů a proto jsem si vybral jen 
některé. Zabývat se tedy budu analýzou stavových, tokových, poměrových a 
rozdílových ukazatelů. A dále také indexy, které vypovídají o celkovém finančním 
zdraví tedy Altmanovým indexem a indexem IN01. Tyto by měly poskytnout přehledný 
obraz o hospodaření společnosti. Ovšem je možné, že pro jiný podnik by se více hodilo 
použít mnohé jiné ukazatele, ale to již záleží na konečném uživateli, jak tyto výsledky 
zhodnotí. 
 
Finanční rozhodování je nejdůležitější součást každého podniku a mělo by se opírat 
právě o finanční analýzu. Ta slouží jako zpětná kontrola minulých rozhodnutí a může 
tak ovlivnit chod do budoucna. Neslouží však ke změně situace, ale pouze k jejímu 
zjištění. Každý se může podívat na výsledek hospodaření nebo rozvahu, ale ty mají jen 
velmi zkreslenou vypovídací schopnost. Proto se v práci zaměřím, na zhodnocení a 
posouzení těchto výkazů.  
 
Nejdůležitější součástí však bude právě interpretace těchto čísel a návrhy na zlepšení. 
Rovněž důležité bude určení kritických, případně problémových oblastí v hospodaření. 
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1  TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
1.1 Úvod do finanční analýzy 
 
       Finanční analýza je součástí finančního řízení. Je především analýzou 
finančního systému podniku. Hlavním úkolem finanční analýzy je pokud možno 
komplexně posoudit úroveň současné finanční situace podniku, posoudit vyhlídky na 
finanční situaci podniku v budoucnosti a připravit podklady ke zlepšení ekonomické 
situace podniku, k zajištění další prosperity podniku, k přípravě a zkvalitnění 
rozhodovacích procesů. 
 
1.2 Uživatele finanční analýzy 
 
• Management – Potřebují informace pro finanční řízení podniku. Znalost 
těchto informací jim umožňuje rozhodovat o struktuře a výši majetku a 
zdrojů krytí, o alokaci peněžních prostředků, o rozdělování zisku, o 
přijímání podnikatelského záměru a finančního plánu, o ocenění 
podniku. Finanční analýza odhalující slabé i silné stránky finančního 
hospodaření podniku umožňuje manažerům přijmout pro příští období 
správný podnikatelský záměr.  
• Vlastníci (akcionáři, společníci) - Akcionáři se chtějí ujistit, že jejich 
peníze jsou vhodně uloženy, a že je podnik kvalitně řízen. Mají zájem 
o rentabilitu (výnosnost), stabilitu, likviditu, dividendy, perspektivu 
podniku. Případně mohou  těchto informací využít pro oceňování 
podniku (pro případ prodeje, likvidace, fúze, akvizice apod.). 
• Banky – Finanční analýza jim poskytuje informace pro rozhodování 
o poskytnutí (resp. prodlouženi) úvěru a záruk za úvěry a o schopnosti 
splácet úvěr. Zájem ocenění podniku, pokud by nebyl schopen dostát 
úvěrovým závazkům (např. formou likvidační hodnoty). V některých 
případech jsou provázány úvěrové podmínky na konkrétní finanční 
ukazatele (např. na dlouhodobou solventnost). 
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• Obchodní věřitelé – Využívají informace pro výběr odběratelů, mají 
zájem zejména o likviditu a solventnost (schopnost uhradit dané 
závazky). 
 
• Odběratelé – Zajímají se o informace kvůli výběru dodavatele. Kladou 
důraz na stabilitu a schopnost dostát svým závazkům. 
 
• Zaměstnanci - Zajímají se o finanční informace zejména z hlediska 
získání jistoty, že obdrží mzdu za svoji vykonanou práci, ale také z 
hlediska jistoty zaměstnání a své mzdové a sociální perspektivy. 
 
• Konkurence - - Má zájem o porovnání výsledků analýzy se svými 
výsledky. 
 
 
• Ostatní - Mezi ostatní patří zejména stát a jeho orgány, analytici, 
burzovní makléři, veřejnost, odborové svazy, novináři, univerzity a další. 
 
V různé míře, přesto společně mají všechny hlavní skupiny uživatelů finanční 
analýzy (manažeři, vlastníci a věřitelé) zájem na rentabilitě (dosahování zisku) podniku 
a jeho dobrém hodnocení na kapitálovém trhu. V poslední době nabývá na aktuálnosti 
také potřeba ocenění podniku. Tržní mechanizmus způsobuje nárůst fúzí či akvizicí, 
případů prodeje, bankrotu a likvidace podniků. Finanční analýza v tomto případě 
poskytuje podniku (tj. jeho vlastníkům a manažerům, ale i potenciálním partnerům nebo 
zájemcům o koupi) podklady pro ocenění. 
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1.3 Zdroje vstupních dat - Účetní výkazy 
 
Z účetních výkazů lze vyčíst celou řadu cenných a zajímavých informací, na jejíchž 
základě lze po správném zhodnocení charakterizovat finanční zdraví podniku. 
Představují tedy důležitý podklad k finanční analýze. Jsou součástí účetní závěrky, jejíž 
obsah stanovuje svým opatřením Ministerstvo financí České republiky. V tomto 
opatření je stanovena přesná podstata formulářů výkazů a pokyny pro obsah příloh 
účetní závěrky. Povinnými výkazy jsou rozvaha a výkaz zisků a ztrát (výsledovka). 
V našich podmínkách mohou být sestavovány v plném nebo zkráceném rozsahu. 
Podnikatelé mající povinnost ověřovat účetní závěrku auditorem sestavují výkazy 
v plném rozsahu a ostatní mohou sestavovat výkazy v rozsahu zkráceném. 
 
        Jak již bylo řečeno, podnikatelé mají zároveň povinnost sestavovat přílohu účetní 
závěrky, jejímž účelem je doplnit a objasnit informace z rozvahy a z výkazu zisků a 
ztrát. Její obsah se liší u podniků auditovaných a neauditovaných. Zejména však jde o 
přílohy obsahující informace o obecných údajích podniku, účetních metodách, zásadách 
a způsobech oceňování, přehledu finančních toků a další doplňující informace. 
 
1.3.1 Rozvaha 
 
Rozvaha představuje přehled o stavu majetku podniku a jeho zdrojů krytí, který je 
vyjádřen v peněžních jednotkách a k určitému datu, většinou k poslednímu nebo 
prvnímu dni hospodářského roku podniku. Je založena na bilančním principu a firmu a 
její majetek sleduje jak z pohledu věcné struktury – levá strana rozvahy obsahující 
všechna aktiva firmy (přehled všeho, co firma vlastní a co ji dluží ostatní subjekty), tak 
z pohledu finančních zdrojů – pravá strana rozvahy obsahující všechna pasiva firmy 
(dluhy jiným ekonomickým subjektům a vlastní kapitál). 
 
Položky na straně aktiv jsou členěny dle likvidity – od nejméně likvidních položek 
k položkám nejlikvidnějším – lze tedy snadno poznat, kolik prostředků podnik 
investoval do rychle zpeněžitelného majetku a kolik do majetku, který sice není tak 
lehce likvidní, ale za to může firmě přinášet vyšší výnosy. 
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Pasiva (zdroje financování) jsou prioritně členěna podle vlastnictví. Rozlišují se pak na 
vlastní a cizí zdroje financování. Rozvahy lze sestavovat pravidelně – tzv. řádné 
rozvahy (například počáteční a konečná rozvaha) a nebo nepravidelně – tzv. mimořádné 
rozvahy, které mohou představovat například rozvaha zahajovací nebo rozvaha 
likvidační aj. 
 
 
  
AKTIVA CELKEM 
  
PASIVA CELKEM 
A. 
Pohledávky za upsaný vlastní 
kapitál A. Vlastní kapitál 
B. Stálá aktiva A I. Základní kapitál 
B I. Dlouhodobý nehmotný majetek A II. Kapitálové fondy 
B II. Dlouhodobý hmotný  majetek A III. Fondy ze zisku 
B III. Dlouhodobý finanční majetek A IV. Hospodářský výsledek minulých let 
C. Oběžná aktiva A V. Hospodářský výsl. běž. účetního období 
C I. Zásoby B. Cizí zdroje 
C II. Dlouhodobé pohledávky B I. Rezervy 
C III. Krátkodobé pohledávky B II. Dlouhodobé závazky 
C IV. Finanční majetek B III. Krátkodobé závazky 
D. Ostatní aktiva B IV. Bankoví úvěry a výpomoci 
    C Ostatní pasiva 
 
Tabulka č. 1 – Složení rozvahy 
 
1.3.2 Výkaz zisků a ztrát 
 
Výkaz zisků a ztrát poskytuje přehled nákladů v podniku vynaložených na zajištění a 
udržení zisku a výnosů za sledované období. Informuje o schopnosti podniku 
zhodnocovat vložený kapitál, tvořit zisk a plnit tak hlavní podnikatelský cíl. Tento 
výkaz je členěn stupňovitě. Stupně vyjadřují úroveň hospodaření v provozní, finanční a 
mimořádné činnosti. Na změny v podniku a okolí reaguje výsledovka rychleji než 
rozvaha, protože obsahuje údaje za jeden rok, zatímco rozvaha je vyjádřením 
kumulovaných položek za více let. 
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1.3.3 Cash–flow (přehled o peněžních tocích) 
 
Zatímco v rozvaze se porovnávají aktiva a pasiva, u výsledovky náklady a výnosy, ve 
výkazu o peněžních tocích se porovnávají příjmy a výdaje. Tento výkaz tedy abstrahuje 
od principu aktuálního účetnictví, které přiřazuje náklady k výkonům, se kterými tyto 
náklady věcně a časově souvisejí. Tento výkaz je nedílnou součástí přílohy. Vyjadřuje 
všechny změny ve finanční situaci podniku, zjišťuje konkrétní zdroje tvorby peněžních 
prostředků a směry jejich použití za určité období. Struktura formuláře není pevně 
stanovena a její obsah je obecně rozčleněn na tři části: peněžní toky z běžné činnosti, 
peněžní toky z finanční činnosti a peněžní toky z mimořádné činnosti. 
 
1.4 Metody finanční analýzy 
 
Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
- analýza tržeb, nákladů a zisku. 
- analýza cash-flow 
Analýza poměrových ukazatelů 
- analýza rentability 
- analýza zadluženosti 
- analýza likvidity 
- analýza aktivity 
Analýza soustav ukazatelů 
- mezipodnikové srovnání 
- indikátory budoucí finanční tísně (bankrotní modely) 
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1.5 Analýza rozdílových ukazatelů 
  
Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace firmy. Ukazatele by měly 
vypovídat o solventnosti (likviditě) firmy. Mezi rozdílové ukazatele patří: čistý pracovní 
kapitál, čisté pohotové prostředky a čisté peněžně-pohledávkové fondy. 
 
Čistý pracovní kapitál 
 
Čistý pracovní kapitál se chápe jako určitý finanční fond, který vznikne oddělením části 
oběžných  aktiv od krátkodobých dluhů. Vypočte se dle následujícího vzorce: 
 
Čistý pracovní kapitál = Oběžná aktiva – Krátkodobý cizí kapitál   ( 26 ) 
 
Rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobým cizím kapitálem má významný vliv na 
solventnost firmy. Přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými dluhy je náznakem, 
že firma je likvidní. 
Ukazatel   může být  ovlivněn nevhodnou strukturou oběžných aktiv. Ukazatel může být 
zkreslen tím, že v oběžných aktivech jsou obsaženy např. nedobytné pohledávky nebo 
neprodejné zásoby.  
 
Čisté pohotovostní peněžní prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky (Peněžní finanční fond) představují rozdíl mezi pohotovými 
peněžními prostředky a okamžitě splatnými závazky. Ukazatel vypovídá o okamžité 
likviditě splatných krátkodobých závazků. Vypočítá se podle vztahu: 
 
 
Čisté pohotové prostředky = Pohotové finační prostředky – Okamžitě splatné 
závazky 
                     ( 26 ) 
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Čistý peněžně- pohledávkový fond 
 
Při výpočtu čistého peněžně-pohledávkového fondu se vylučují z oběžných aktiv 
zásoby a nelikvidní pohledávky. Ukazatel se vypočítá podle následujícího vztahu. 
 
Čistý peněžně- pohledávkový fond = (Oběžná aktiva  - zásoby  ) -  Krátkodobé 
závazky 
 
1.6 Analýza stavových ukazatelů 
 
Při výpočtu těchto veličin se pracuje s položkami rozvahy. Podstatné jsou stavy 
jednotlivých aktiv a pasiv, proto se tyto ukazatele označují jako stavové. 
 
1.6.1 Horizontální analýza 
  
Horizontální analýza zkoumá vývoj určité veličiny v čase ve vztahu k předcházejícímu 
období. Zjistíme tak meziroční změny sledovaných položek. Je však nutné brát v úvahu 
jak procentní změny tak změny absolutní. Absolutní změny má smysl počítat v takovém 
případě, kdy položka výkazu je v minulém období nízká a v následujícím období 
výrazně naroste. Procentní změna ukazatele by v tom případě byla extrémně vysoká a 
nepřehledná. ( 6 ) Procentní změna se vypočítá dle vztahu:  
            Bi (t) – Bi (t-1) 
Iit/t-1 =                                                           x100    [%] 
Bi (t-1) 
 
Bt…..  ukazatel v čase t  
Bt-1… ukazatel v čase t-1  
t……. čas 
Absolutní změna se vypočítá podle vzorce: 
 
         Dt/t-1 =  Bi (t) – Bi (t-1) 
Dt,t-1… změna absolutního ukazatele 
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1.6.2 Vertikální analýza 
 
Z pohledu vertikální analýzy se na jednotlivé položky finančních výkazů pohlíží ve 
vztahu k předem stanovené veličině. V případě rozvahy se většinou jedná o celkovou 
bilanční sumu. Vypočítané hodnoty pak určují v jakém poměru jsou jednotlivé položky 
rozvahy k její celkové sumě. ( 6 ) 
 
Ukazatel vertikální analýzy se vypočítá podle vzorce: 
 
              Bi                          
                      Pi   =                                         x 100    [%]             
                                                            ∑Bi 
 
Bi je hodnota položky 
∑Bi je suma hodnot položek  
 
 
1.7 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Poměrové ukazatele jsou formou číselného vztahu, do kterého jsou uváděny finančně-
účetní informace. Vstupními daty jsou obvykle účetní data. Rozvahové položky mají 
charakter stavových ekonomických veličin, naopak údaje z výkazu zisků a ztrát udávají 
výsledky za určité období. Analýza poměrových ukazatelů patří k nejrozšířenější  
metodě finanční analýzy, neboť umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o 
základních finančních charakteristikách firmy.  
 
Poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními 
ukazateli pomoci jejich podílu. Mají oproti absolutním ukazatelům výhodu, že to jsou 
bezrozměrová čísla, takže se dají použít pro srovnání velkých a malých podniků, různých 
organizačních složek 
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1.7.1 Ukazatele rentability  
 
Ukazatele rentability patří v praxi k nejsledovanějším ukazatelům, vzhledem k tomu, že 
poměřují zisk dosažený podnikáním, s výši zdrojů potřebných k jeho dosažení 
 
ROI – Rentabilita vloženého kapitálu 
 
Vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál, vložený do firmy, nezávisle na 
zdroji financování. 
 
                          ROI= EBIT (+nákladové úroky)   / Celkový kapitál   (12, str. 62) 
 
Čitatel zlomku není zadán jednoznačně. Můžeme se setkat s EBIT, EBT, EAT nebo 
EAT+ nákladové úroky. Nejlépe to ale vystihuje EBIT, protože se tím vyhneme různé 
míře zdanění nebo úroku. 
 
ROA- Rentabilita celkových aktiv 
 
Poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikáni. Je li opět v čitateli 
EBIT pak ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv. Také je vhodný při porovnání 
firem s rozdílnými daňovými podmínkami a rozdílným poměrem dluhů. 
 
                                              ROA= EBIT / Celková aktiva     (12, str. 63) 
 
ROE- Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Je ukazatelem, jímž vlastníci zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos a zda 
se využívá s ohledem na jejich investiční riziko. Pro investora je dobré, aby ROE byl 
vyšší než úroky, které by získal z jiné investice (obligace, akcie) 
 
                                             ROE= EAT / Vlastní kapitál     (12, str. 64) 
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ROS- Rentabilita tržeb 
 
Charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tvoří jádro efektivnosti podniku. V případě, že 
se vyskytne problém zde, pak se dají očekávat ve všech dalších oblastech. 
 
                                           ROS= EAT / Tržby      (12, str. 64) 
 
1.7.2 Ukazatele zadluženosti 
 
Ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími zdroji a vlastním kapitálem, případně 
jejich složkami. Vypovídají tedy o tom, kolik majetku podniku je financováno cizím 
kapitálem. Hodnota ukazatele zadluženosti zajímá především investory a poskytovatele 
dlouhodobých úvěrů ( 26 ) 
 
Celková zadluženost 
 
Vyjadřuje, kolik procent z celkových aktiv je financováno pomocí dluhu, často je 
uváděn celkový dluh jako hodnota čitatele. Bývá často nazýván ukazatelem věřitelského 
rizika. Věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti. Oproti tomu vlastníci mají zájem 
na vyšší zadluženosti, jelikož se tím zvyšuje výnosnost jejich vloženého kapitálu. Čím 
vyšší je hodnota, tím větší je riziko, že podnik nedostojí svým závazkům splácet dluhy a 
úroky.  Bonita podniku klesá a zvyšuje se úroková míra, kterou požadují věřitelé. ( 12 ) 
 
Celková zadluženost = Cizí zdroje / celková pasiva  ( 12, str.70 ) 
 
Kvóta vlastního kapitálu  
 
Jedná se doplněk k ukazateli celkové zadluženosti. Dává přehled o finanční struktuře 
podniku – do jaké míry jsou aktiva financována vlastním kapitálem. Vyjadřuje finanční 
nezávislost firmy. ( 26 ) 
 
Kvóta vlastního kapitálu = Vlastní kapitál / celková pasiva ( 12, str.70 ) 
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Koeficient úrokového krytí  
 
Ukazatel informuje o tom, kolikrát převyšuje zisk splacené úroky. Pokud je hodnota 
ukazatele 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku a na akcionáře 
nezbude nic. ( 12 ) 
 
Koeficient úrokového krytí = EBIT / nákladové úroky ( 12, str. 71 ) 
 
Doba splácení dluhu 
 
Tento ukazatel udává po kolika letech by byl podnik schopen při stávající výkonnosti 
splatit své dluhy.  
 
Doba splácení dluhu = ( Cizí zdroje – finanční majetek ) / provozní CF ( 26 ) 
 
 
1.7.3 Ukazatele likvidity 
 
Charakterizují schopnost firmy dostát svým závazkům. Poměřují to s čím je možné 
platit s tím, co se musí zaplatit. Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv firmy. Dělíme je 
podle toho, co dosazujeme do čitatele.  
 
Nevýhodou ukazatelů likvidity je fakt, že likvidita firmy je hodnocena podle aktuálních 
zůstatků oběžného majetku. Je tudíž snadno ovlivnitelná těsně před zjišťováním její 
velikosti.  
 
Podle míry likvidnosti rozeznáváme 3 stupně likvidity: 
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Okamžitá likvidita – likvidita 1. stupně 
 
Měří schopnost firmy hradit právě splatné dluhy. Doporučované hodnoty jsou < 0,2 – 
0,5> Vyšší hodnoty znamenají neefektivní hospodaření s kapitálem. Znamená to, že 
máme zbytečně moc volných prostředků, které bychom mohli investovat jinde a se 
ziskem. 
 
Okamžitá likvidita = Peněžní prostředky + ekvivalenty   / Okamžitě splatné 
závazky 
 ( 13, str.187 ) 
 
Pohotová likvidita – likvidita 2. stupně 
 
Z tohoto ukazatele jsou vyloučeny zásoby, protože ty se nedají přeměnit na finanční 
prostředky okamžitě. A pokud se je budeme snažit co nejrychleji prodat, pak za ně zcela 
jistě nedostaneme plnou cenu. Běžná hodnota by se měla pohybovat v intervalu < 1 – 
1,5 > Nižší hodnoty jsou pro věřitele nepřijatelné, protože znamenají prvotní platební 
neschopnost. 
 
Pohotová likvidita = Oběžná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky    ( 13, str.187 ) 
 
 Běžná likvidita – likvidita 3. stupně 
 
Ukazuje kolikrát je podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby proměnil veškerá svá 
oběžná aktiva v daném okamžiku, na hotovost. Je však snadno ovlivnitelná strukturou 
zásob a jejich způsobu oceňování vzhledem k jejich prodejnosti a strukturou pohledávek 
vzhledem k jejich neplacení včas, či nedobytnosti. Doporučená hodnota je v intervalu < 
2 – 3 > u některých podniků může dostačovat 1,5 
 
Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky    ( 13, str. 187 ) 
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1.7.4 Ukazatele aktivity 
 
Měří, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy ( majetkem ). Když jich je více než 
je účelné vznikají jí zbytečné náklady, které snižují zisk. Když je aktiv naopak 
nedostatek, přichází tím podnik o příležitosti, protože musí odmítat zakázky.  
 
Obrat celkových aktiv 
 
Tento ukazatel udává, kolikrát se za sledované období celkový majetek obrátí v tržby. 
Doporučená hodnota je v intervalu < 1,6 – 3 >. Je-li hodnota menší je vhodné 
zkontrolovat možnosti snížení celkových aktiv.  
 
Obrat celkových aktiv = tržby / celková aktiva ( 12, str.67 ) 
 
Obrat stálých aktiv 
 
Měří využití stálých aktiv. Hodnota by měla být vždy vyšší jako obrat celkových aktiv. 
Vypočte se podle vztahu: 
 
Obrat stálých aktiv = tržby / stálá aktiva ( 12, str.67) 
 
Doba obratu zásob   
 
Stejně jako předchozí dva ukazatele se dá vypočítat i obrat zásob, pro podnik je ovšem 
účelnější sledovat dobu obratu zásob. Udává průměrný počet dnů, po něž jsou zásoby 
vázány v podniku do doby jejich spotřeby nebo prodeje. Tento ukazatel je rovněž 
indikátorem likvidity, protože udává počet dnů za něž se zásoba promění v hotovost 
nebo pohledávky.(12) 
 
Doba obratu zásob  = zásoby / denní tržby ( 12, str.68 ) 
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Doba obratu pohledávek 
 
Udává počet dnů, po které musí firma čekat, od okamžiku prodeje zboží nebo služby na 
obchodní úvěr, než obdrží platbu. Každá firma by se měla snažit tuto dobu 
minimalizovat.  
 
Doba obratu pohledávek = Obchodní pohledávky / denní tržby ( 12, str.69 ) 
 
Doba obratu závazků 
 
Je to opak doby obratu pohledávek. Tedy doba, která uplyne mezi nákupem zboží nebo 
služby a její úhradou.  Tuto dobu se naopak každá firma snaží co nejvíce protáhnout.  
 
Doba obratu závazků = závazky vůči dodavatelům / denní tržby ( 12, str. 69 ) 
 
 
1.8 Analýza soustav ukazatelů 
  
Soustavy ukazatelů se používají k posouzení celkové finanční situace. Umožňují firmě a 
analytikovi detailnější zobrazení finančně-ekonomické situace. Hodnotí firmu pomocí 
jednoho čísla. Nevýhodou těchto soustav je fakt, že nelze popsat příčinu problému a 
nelze rovněž ani navrhnout opatření. ( 12 )  
  
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují: 
 
1) Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů. Ty slouží k identifikaci 
ekonomických vazeb mezi ukazateli a rozkladem. Typickým příkladem jsou 
pyramidové rozklady 
2) Účelové výběry ukazatelů. Jejich cílem je sestavit takové poměry ukazatelů, 
které by dokázali jednoznačně určit finanční situaci podniku. Ty členíme podle 
použití na bonitní a bankrotní modely. 
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1.8.1  Altmanův index finančního zdraví (Z- skóre) 
 
Tento ukazatel vytipoval v roce 1968 prof. Eduard Altman na základě statické analýzy 
souboru firem několika ukazatelů, které dokazovali předpovídat bankrot firmy. 
Altmanův index finančního zdraví vyjadřuje finanční situaci firmy a je určitým 
doplňujícím faktorem při finanční analýze firmy. K výpočtu je potřeba 5 poměrových 
ukazatelů, k nimž je přiřazená určitá váha. Vzorec pro vypočte dle rovnice. 
 
 
 
( 12, str.129 ) 
 
x1 - čistý pracovní kapitál / aktiva 
x2 - nerozdělený zisk minulých let / celková aktiva 
x3 - (zisk před zdaněním + nákladové úroky) / celková aktiva 
x4 -  účetní hodnota akcií / celkové dluhy 
x5 - tržby / aktiva 
 
Uspokojivou finanční situací je hodnota větší než 2,9.Vyjde-li hodnota v intervalu <1,2 
– 2,9> řadí se firma do tzv. „šedé zóny“ kdy podnik ani netvoří hodnotu, ani nespěje 
k bankrotu. Do této zóny patří většina českých analyzovaných firem. Je-li hodnota 
naopak menší jak 1,2 signalizuje to velmi silné finanční problémy firmy, firma je 
ohrožena bankrotem ( 12 ) 
 
Z > 2,9 Uspokojivá finanční situace firmy 
1,2 < Z >2,9 „Šedá zóna“ nevyhraněných výsledků a nejasný další vývoj 
Z< 1,2 Firma je ohrožena vážnými finančními problémy a bankrotem  
 
Tabulka č. 2 -  Stupnice hodnocení Altmanova indexu ( 12, str.129 ) 
 
 
 
Z  = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x 3+ 0,420x4 + 0,998x5 
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1.8.2 Quick test  
 
Rychlý test poskytuje rychlou možnost ohodnotit analyzovanou firmu. Vybírá čtyři 
základní ukazatele z jednotlivých skupin ukazatelů k jejímž výsledným hodnotám 
přiřazuje firmě bodové hodnocení. Výsledná známka se pak stanoví jako aritmetický 
průměr bodů za jednotlivé ukazatele. Jedná se o následující ukazatele 
 
 
 
 
 
 
 
Každý ukazatel se podle dosaženého výsledku oklasifikuje podle níže uvedené tabulky. 
Výsledná známka se určí, tak jsem již uvedl, jako aritmetický průměr známek získaných 
za jednotlivé ukazatele. 
 
Ukazatel Výborný         ( 1 ) 
Velmi 
dobrý          
( 2 )  
Dobrý          
( 3 ) 
Špatný        
( 4 ) 
Neschopnost      
( 5 )  
Kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20%  > 10 % > 0 % negativní 
Doba splácení dluhu < 3 roky < 5 let < 12 let  > 12 let > 
CF v % tržeb > 10 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 
ROA > 15 % > 12 % > 8 % > 0 % negativní 
 
Tabulka č. 3 -  Stupnice hodnocení Quick testem  ( 12, str.126 ) 
 
 
 
 
 
 
 
kapitálová síla  = vlastní kapitál / aktiva 
zadluženost =  dluhy – pohotové peněžní prostředky / provozní CF 
finanční výkonnost = provozní CF / tržby 
výnosnost = ( HV před zdaněním + nákladové úroky) / aktiva 
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2 CHARAKTERISTIKA SPOLEČNOSTI  
 
2.1 Základní údaje o společnosti 
 
Společnost SMO m.a.s. je městská akciová společnost města Orlová, jejíž základní kapitál 
ve výši 269 312 000,- je rozvržen na 34 312 ks kmenových akcií v jmenovité hodnotě      
1 000 Kč  a 235 ks kmenových akcií v jmenovité hodnotě 1 000 000 Kč.   
Sídlem společnosti SMO je  ul. Okružní čp. 988 
                                             735 14 Orlová - Lutyně 
 
SMO m.a.s. je městská společnost, která se stará o bezproblémový chod města. O 
širokém poli působnosti společnosti svědčí i to, že je provozovatelem většiny 
sportovních zařízení na území města Orlová. Kromě sportovního areálu v Orlové - 
Lutyni, jehož součástí je zimní stadion s krytou ledovou plochou, fotbalová a volejbalové 
hřiště a tenisový areál, zabezpečuje společnost provoz krytého plaveckého bazénu a 
letního koupaliště. 
K dalším aktivitám společnosti patří provozování silniční motorové dopravy, opravy a 
údržba místních komunikací a provozování útulku pro toulavá zvířata. Od roku 2002 
firma provozuje rovněž hotel Sport v Orlové-Lutyni včetně přilehlých restauračních 
zařízení. Největší devizou společnosti je možnost čerpat bohaté zkušenosti v oblasti 
poskytování veřejně prospěšných služeb. 
Cílem společnosti je poskytnout široké veřejnosti možnost širokého, kvalitního 
sportovního vyžití. Za tímto účelem jsou jednotlivá sportoviště postupně modernizována, 
o čemž svědčí např. zprovoznění nafukovací tenisové haly, která umožňuje provozování 
sportu v zimních měsících. 
 
 
 
 
 
 29 
Předmět podnikání 
 realitní činnost  
 zámečnictví  
 podnikání v oblasti nakládání s nebezpečnými odpady  
 činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení daňové evidence  
 správa a údržba nemovitostí  
 technické činnosti v dopravě  
 poskytování technických služeb  
 přípravné práce pro stavby  
 reklamní činnost a marketing  
 nakládání s odpady ( vyjma nebezpečných ) 
 silniční motorová doprava nákladní výroba, opravy a montáž měřidel  
 provozování tělovýchovných a sportovních zařízení  
 montáž, opravy, revize a zkoušky vyhrazených elektrických zařízení  
 chov domácích a zoologických zvířat a poskytování souvisejících služeb  
 hostinská činnost  
 silniční motorová doprava osobní  
 výroba, opravy a montáž měřidel  
 výroba tepelné energie - licence  
 rozvod tepelné energie - licence  
 
 
2.2 Vznik společnosti 
 
Společnost byla založena dne 20.3.1995 jediným akcionářem, městem Orlová. 
Důvodem pro její založení byl záměr sjednotit a dále efektivně provozovat činnosti, 
které do té doby zajišťovaly zanikající městské podniky služeb. 
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2.3 Organizační struktura společnosti 
 
       
       
    
    
  
Valná hromada 
  
        
        
        
        
 
 
 
 
 
 
 
Dozorčí rada  
 
Představenstvo  
 
 
      
 
 
      
 
 
      
 
 
   
 
 
   
 
 
   
 
 
   
Ředitel společnosti  
 
       
       
 
2.4 SWOT analýza 
 
Příležitosti na trhu Ohrožení na trhu 
♦ Dále rozvíjet nakládání s nebezpečnými odpady ♦ Soukromí dodavatelé tepla 
♦ Možnost rozšířit působnost na okolní malé obce ♦ Nepravidelné a nejisté příjmy ze zimní údržby           
Slabé stránky Silné stránky 
♦ Nutnost provozovat nerentabilní činnosti ♦ Podpora města 
♦ Neprůhledná situace ♦ Majiteli nejde primárně o zisk 
 
Tabulka č. 4 – SWOT analýza společnosti SMO. m.a.s.  
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3 VLASTNÍ ŘEŠENI – FINANČNÍ ANALÝZA SMO m.a.s 
 
3.1 Analýza stavových ukazatelů 
 
3.3.1 Horizontální analýza rozvahy 
 
Horizontální analýza aktiv 
 
  
  Absolutně               Relativně (%) 
  Údaje jsou v tis. Kč, respektive v % 2002/2003 2003/2004 2004/2005 2002/2003 2003/2004 2004/2005 
  AKTIVA CELKEM -78 182 -10 277 -48 930 -15,6 -2,4 -11,9 
B. Stálá aktiva  5 275 -7 274 -25 531 1,8 -2,4 -8,6 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek  -117 -241 -107 -7,6 -11 -9,1 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek  5 426 -7 003 -25 424 1,8 -2,3 -8,6 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek  -34 0 0 -100 0 0 
C. Oběžná aktiva  -124 487 1 891 13 150 -62,6 2,55 17,3 
C.I. Zásoby  -120 344 -43 -6,7 20,6 -2,1 
C.II. Dlouhodobé pohledávky  -25 6 11 -71,4 60 68,8 
C.III. Krátkodobé pohledávky  -112 248 -8 145 4 078 -85,5 -42,7 37,3 
C.IV. Finanční majetek  -12 094 9 686 9 104 -18,5 18,1 14,4 
D. Ostatní aktiva- přechodné účty aktiv  41 030 -4 924 -36 549 2 975,3 -11,6 -97,5 
 
Tabulka č. 5 – Horizontální analýza aktiv  
 
Z horizontální analýzy aktiv je vidět, že se celkové množství majetku společnosti 
snižuje. Největší pokles byl zaznamenán v roce 2003. V tomto roce pokleslo množství 
aktiv o cca 78 milionů Kč, čili o 15,6 %. Tento pokles byl dán hlavně snížením stavu 
oběžných aktiv v důsledku poklesu krátkodobých pohledávek o 85,5 %, absolutně o 112 
mil a finančního majetku o 12 mil. respektive 18,5 %. Zaujmout může rovněž nárůst 
ostatních aktiv o 2975 %, ale to je dáno tím, že v roce 2002 byla tato položka nízká a 
nárůst o 41 milionů tak představoval třicetinásobný přírůstek. Zajímavé je, že tato 
položka, následně v roce 2005 opět poklesne téměř k nule. V roce 2004 se situace 
uklidnila a u hlavních položek rozvahy docházelo jen k mírným výkyvům. Došlo k  
ustálení množství oběžných aktiv, kdy za rok 2004 vzrostly o 2,55 %, což je asi  2 mil. 
Kč. Sice opět poklesly krátkodobé pohledávky, ovšem tentokrát již pokles o 42,7 % 
znamenal pouze 8 milionů. Tento pokles byl vyvážen nárůstem finančního majetku o 
necelých 10 mil. Kč. V roce 2005 opět došlo k celkovému snížení aktiv především díky 
poklesu DHM a již zmíněných ostatních aktiv. 
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Horizontální analýza pasiv 
 
 
  
  Absolutně Relativně (%) 
  Údaje jsou v tis. Kč, respektive v % 2002/2003 2003/2004 2004/2005 2002/2003 2003/2004 2004/2005 
  PASIVA CELKEM -78 182 -10 277 -48 930 -15,6 -2,4 -11,9 
A. Vlastní kapitál  -8 968 3 201 -5 614 3 1 -1,8 
A.I. Základní kapitál  0 0 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy  317 1 143 818 34,3 92 34,3 
A.III. Fondy ze zisku  315 683 1 6,2 12,7 0 
A.IV. Hospodářský výsledek minulých let  4 613 4 059 5 552 21,7 15,7 18,5 
A.V. Hospodářský výsledek běžného úč. období      3 723 2 684 -11 955 60,6 27,2 -166,4 
B. Cizí zdroje  -87 018 -13 204 -43 779 -44,2 -12 -45,4 
B.I. Rezervy  1 654 406 274 4 241 24 13,1 
B.II. Dlouhodobé závazky  -4 286 -4 568 -5 563 -10,1 -12 -16,7 
B.III. Krátkodobé závazky  -84 386 -9 042 -38 490 -54,7 -12,9 -63,1 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci  0 0 0 0 0 0 
C. Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv  -132 -274 463 -17,9 -45,4 140,3 
 
Tabulka č. 6 – Horizontální analýza pasiv  
 
Stejně, jako se příliš neměnil stav stálých aktiv, tak se příliš neměnil stav vlastního 
kapitálu. Základní kapitál zůstal po celé sledované období stejný. Pokles celkových 
pasiv samozřejmě kopíroval pokles aktiv. Pokles tedy mělo na svědomí postupné 
snižování krátkodobých i dlouhodobých závazků. Hlavně ty krátkodobé, které klesaly 
chronologicky o 84, 9 a 39 milionů tedy o 55; 13 a 63 %. 
 
 Jsou zde rovněž rapidní procentní změny u hodnot rezerv, kapitálových fondů a jiných, 
ale v absolutních číslech nejde o podstatné hodnoty. Poslední stojí za zmínku HV 
běžného období, který po růstu v letech 2003 a 2004, poklesl v roce 2005 o 166 %. Toto 
bylo dáno tím, že se společnost po období zisku dostala v roce 2005 do ztráty. 
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3.3.2 Vertikální analýza rozvahy 
 
Vertikální analýza aktiv 
  Údaje jsou v % 2003 2004 2005 
  AKTIVA CELKEM 100,0  100,0 100,0  
A. Stálá aktiva  72,4 72,4 75,1 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek  0,3 0,3 0,3 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 72,1 72,1 74,8 
B. Oběžná aktiva  17,6 18,5 24,6 
C.I. Zásoby  0,4 0,5 0,5 
C.III. Krátkodobé pohledávky  4,5 2,7 4,2 
C.IV. Finanční majetek  12,7 15,3 19,9 
C. Ostatní aktiva- přechodné účty aktiv  10 9,1 0,3 
 
Tabulka č. 7 - Vertikální analýza aktiv 
 
Vertikální analýza ukazuje strukturu aktiv a pasiv. Z tabulky aktiv je vidět, že na jejich 
složení se u společnosti nejvíce podílí stálá aktiva, respektive dlouhodobý hmotný 
majetek. Ten představuje téměř ¾ majetku. Vzhledem k charakteristice společnosti je 
však potřeba velkého množství stálých aktiv v pořádku. Postupně se navyšuje rovněž 
hodnota oběžných aktiv a to hlavně díky finančnímu majetku a na úkor ostatních aktiv. 
Vzhledem k tomu, že společnost působí především v oboru služeb, nepřekvapí nízký 
podíl zásob, který je jen 0,5 %. 
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Graf č. 1 – Vývoj složení aktiv 
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Vertikální analýza pasiv 
  Údaje jsou v % 2003 2004 2005 
  PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 
A. Vlastní kapitál  73,9 76,5 85,3 
A.I. Základní kapitál  63,8 65,4 74,2 
A.II. Kapitálové fondy  0,3 0,6 0,9 
A.III. Fondy ze zisku  1,3 1,5 1,7 
A.IV. Hospodářský výsledek minulých let  6,1 7,3 9,8 
A.V. Hospodářský výsledek běžného úč. období (+/-)       2,4 1,7 -1,3 
B. Cizí zdroje  26 23,4 14,5 
B.I. Rezervy  0,4 0,5 0,6 
B.II. Dlouhodobé závazky  9 8,1 7,7 
B.III. Krátkodobé závazky  16,6 14,8 6,2 
C. Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv  0,1 0,1 0,2 
 
Tabulka č. 8 - Vertikální analýza pasiv 
 
Struktura pasiv nám ukazuje, že společnost má většinu vlastního kapitálu. Navíc jeho 
hodnota postupně stále rostla až na 85,3 %. Tato hodnota se zdá až zbytečně vysoká, 
protože vlastní kapitál bývá dražší než cizí. To však úplně neplatí v tomto případě, kdy 
vlastníkem akcií je město. To netlačí na zisk, ale prioritní pro něj je konečná nejnižší 
cena pro občany. Vysoký podíl vlastního kapitálu rovněž koresponduje s celkovou 
konzervativní strategií, kterou jde společnost. Dle vyjádření ze společnosti je toto 
v odvětví energetiky, pokud neexpanduje, běžná charakteristika. Rovněž je splněno 
zlaté pravidlo financování, protože stálá aktiva jsou financována vlastními zdroji, což 
opět minimalizuje riziko. Snad pouze v roce 2005 klesla hodnota cizích zdrojů až 
zbytečně moc z důvodu snížení množství krátkodobých závazků. 
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Graf č. 2 – Vývoj složení pasiv 
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3.2 Analýza tokových ukazatelů 
 
3.2.1 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
 
2003 2004 2005 
Ukazatel / rok tis. Kč 
% 
podíl tis. Kč 
% 
podíl tis. Kč 
% 
podíl 
Výkony - 6 340 - 3,1 - 18 188 - 9,3 1446 0,8 
Výkonová spotřeba -6 419 - 5,4 2 196 1,9 349 0,3 
Přidaná hodnota 221 0,3 -20 402 - 24,7 1154 1,9 
Osobní náklady 891 1,5 2 140 3,6 1144 1,9 
Provozní HV 724 9,9 - 2 362 - 29,4 - 15 924 - 280,2 
Finanční HV 30 3,2 - 596 - 61,7 - 226 - 61,1 
HV za běžnou činnost 4 031 69,1 - 2 676 - 27,1 - 12 066 - 168 
HV za úč. období 3 723 60,6 - 2 684 - 27.2 - 11 955 - 166,4 
 
Tabulka č. 9 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
 
Z horizontální analýzy výkazu zisků a ztrát je patrné postupné snižování objemu 
výkonů a celkový pokles společnosti. Výkony poklesly za sledované období o cca 23 
mil., skoro stejně klesla i přidaná hodnota. Naopak osobní náklady se zvyšovaly, což se 
nutně muselo projevit na výsledcích hospodaření, které se v roce 2005 po vysokém 
růstu v roce 2003 a poklesu v roce 2004, dostaly do záporné hodnoty, tedy do ztráty. 
 
 
3.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
3.3.1 Čistý pracovní kapitál 
 
Ukazatel 2003 2004 2005 
Čistý pracovní kapitál 4 222 15 155 66 795 
 
Tabulka č. 10 – Čistý pracovní kapitál  
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Hodnoty čistého pracovního kapitálu dramaticky rostou.  Společnost tak má vysoký 
nadbytek kapitálu na financování svých činností. Jeho hodnota se v roce 2004 dostala 
na čtyřnásobek a v roce 2005 skoro na šestnáctinásobek hodnoty v roce 2003. Tento 
vývoj souvisí s již zmíněnou konzervativní strategií. 
 
3.3.2 Čistý peněžně- pohledávkový fond 
 
Ukazatel 2003 2004 2005 
Čistý peněžně-pohledávkový fond 2549 13 138 64 821 
 
Tabulka č. 11 - Čistý peněžně- pohledávkový fond 
 
Tento ukazatel oproti ČPK vylučuje i nejméně likvidní položku, čili zásoby. Vzhledem 
k tomu, že společnost žádné závratné zásoby nemá, jsou jeho hodnoty jen nepatrně nižší 
než u ČPK a mají stejný vývoj. 
 
3.3.3 Čisté pohotové finanční prostředky 
 
Ukazatel 2003 2004 2005 
Čisté pohotové prostředky 4 454 20 469 56 516 
 
Tabulka č. 12 - Čisté pohotové finanční prostředky 
 
Tento ukazatel, který znázorňuje zůstatek finančního majetku po zaplacení okamžitě 
splatných závazků, roste opět stejným tempem. Sice má trochu jiný průběh, ale nakonec 
se dostal na podobné hodnoty jako v předchozích případech. 
Celkově shrnuto má společnost velké množství zbývajícího, ale zároveň nevyužitého 
kapitálu. Ten se sice může při problémech hodit, ovšem zůstává neproduktivní a tudíž 
bez zisku. 
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Graf č. 3 – Vývoj rozdílových ukazatelů  
 
 
3.4 Analýza poměrových ukazatelů 
 
3.4.1 Ukazatele likvidity  
 
Ukazatel / Rok 2003 2004 2005 
Okamžitá likvidita 0,763 1,036 3,214 
Pohotová likvidita 1,036 1,216 3,883 
Běžná likvidita 1,060 1,249 3,971 
 
Tabulka č. 13 – Ukazatele likvidity  
 
 
Pokud jde o okamžitou likviditu, její hodnota není ani v jednom ze sledovaných let 
v pořádku. Doporučená hodnota je mezi 0,2 a 0,5. Z tabulky je vidět, že ve všech letech 
má společnost nadbytek prostředků. Hodnoty 0,763 a 1,036 v letech 2003 a 2004 se 
ještě dají brát, s ohledem na strategii, jako rozumné. Avšak hodnotu 3,214 v roce 2005 
již považuji za opravdu zbytečně vysokou a znamená mnoho prostředků 
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v neproduktivních oběžných aktivech. Pokud by je společnost investovala, dosáhla by 
zcela jistě lepších výsledků. 
 
Pohotová likvidita je v prvních dvou letech naprosto v pořádku, neboť hodnoty 1,036 a 
1,216 jsou v ideálním doporučovaném rozmezí (1-1,5). Ale v roce 2005 přišel opět 
extrémní nárůst až k hodnotě 3,883, což je opět zbytečné. 
 
Běžná likvidita vykazuje v prvním a druhém roce nepatrně nižší hodnoty než by měla, 
ovšem opět platí, že nárůst v roce 2005 je zbytečně vysoký. 
 
Celkově je tato společnost spíše výjimkou. Většinou mají společnosti problémy opačné. 
SMO m.a.s však vzrostla likvidita až za hranice hodnot, které by se daly považovat jako 
dobré. Znamená to neefektivní nakládání s oběžnými aktivy, které tak zbytečně 
neprodukují žádnou hodnotu. 
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Graf č. 4 – Vývoj ukazatelů likvidity   
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3.4.2 Ukazatele zadluženosti   
 
 
Ukazatel / Rok 2003 2004 2005 
Celková zadluženost 0.260 0,234 0,145 
Kvóta vlastního kapitálu  0,739 0,765 0,853 
Doba splácení dluhu  4,812 1,089 -1,25 
 
 
Tabulka č. 14 – Ukazatele zadluženosti  
 
Hodnoty zadluženosti jsou dobré. Vzhledem k velké potřebě stálých aktiv je v pořádku 
jejich krytí vlastním kapitálem, a tudíž jeho vysoký podíl. V roce 2005 však jeho podíl 
narostl až na 85,3 %, což je opravdu hodně. 
Ukazatele doby splácení dluhu ukazují, že podle výsledku roku 2003 by trvalo necelých 
5 let, než by společnost z provozního cash- flow splatila cizí zdroje. Ale v roce 2005 již 
hodnota – 1,25 naznačuje, že by mohla cizí zdroje splatit ze svého aktuálního 
finančního majetku a ještě by jí zbylo. 
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Graf č. 5 – Vývoj ukazatelů zadluženosti    
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3.4.3 Ukazatele aktivity  
 
 
Ukazatel / Rok 2003 2004 2005 
Obrat celkových aktiv 0,462 0,428 0,489 
Obrat stálých aktiv 0,641 0,591 0,651 
Doba obratu zásob (dny) 3,090 4,124 4,007 
Doba obratu pohledávek (dny) 0,018 10,732 14,336 
Doba obratu závazků ( dny )  110,28 24,229 23,721 
 
 
Tabulka č. 15 – Ukazatele aktivity 
 
Obrat celkových a stálých aktiv se liší jen nepatrně. To je dáno nízkým objemem 
oběžných aktiv. Hodnoty kolem čísla 0,5 a 0,6 jsou však velmi nízké. Naznačují, že jak 
celková tak ani stálá aktiva, se neobrátí za celý rok v tržby ani jednou. To je dáno 
velkou potřebou aktiv, ale stejně to značí jejich nízké využití. 
Doba obratu zásob 3 nebo 4 dny je vynikající hodnota, ale vzhledem k povaze 
společnosti není rozhodující. Doba obratu pohledávek je rovněž nízká a hodnoty jako 11 
nebo 14 dní je výborná. Rovněž je vhodné, že DO pohledávek je kratší než DO 
závazků, protože tak společnost může bezplatně využívat cizí kapitál. 
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 Graf č. 6 – Vývoj ukazatelů aktivity   
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 Graf č. 7 – Vývoj ukazatelů doby obratu 
 
 
3.4.4 Ukazatele rentability 
 
 
Ukazatel / Rok 2003 2004 2005 
Rentabilita celkového kapitálu (ROI) 1,9 % 1,3 % - 2,8 % 
Rentabilita celkových vložených aktiv (ROA) 2,3 % 1,7 % - 1,3 % 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 3,2 % 2,3 % - 1,5 % 
Rentabilita tržeb (ROS) 5,1 % 4,1 % - 2,7  % 
 
 
Tabulka č. 16 – Ukazatele rentability  
 
Ukazatele rentability jsou celkově špatné. 
 
Rentabilita celkového kapitálu je nízká. Dosahují totiž výše pouze 1,9 % a 1,3 % 
v letech 2003 a 2004, což znamená, že z každé investované koruny je dosažen zisk 1,9 a 
1,3 haléře. Platí, že čím je míra vyšší tím lépe, ale za kvalitní se považují hodnoty přes 
12 %. V roce 2005 je, vzhledem ke ztrátě, rentabilita logicky záporná. 
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Rentabilita vložených aktiv je sice o něco lepší, ale stále má k ideálu daleko. Počítá se 
totiž z celkového hospodářského výsledku a ne pouze z provozního. Opět není dána 
žádná hranice, ale 2,3 % a 1,7 % je málo. V roce 2005 opět stejná situace, kdy při 
záporném hospodářském výsledku nelze o nějaké rentabilitě mluvit. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu již není tak špatná, protože hodnoty 3,2 % a 2,3% se dají 
považovat za rozumné. Ukazují, že vlastník společnosti za svou investici dostává zisk 
v daných procentech. Vzhledem k nízkému podnikatelskému riziku dostane více, než by 
dostal např. u banky při dlouhodobém vkladu. Samozřejmě opět pouze v prvních dvou 
sledovaných letech. 
 
Rentabilita tržeb je na tom celkově asi nejlépe. Hodnoty 5 a 4 % jsou sice docela malé, 
ale vzhledem k celkové situaci společnosti a ostatním ukazatelům rentability, jsou 
dobré. Pokud však tento ukazatel porovnám s obratem aktiv, pak je patrné, že tyto 
relativně dobré výsledky jsou dány i nízkou úrovní tržeb, což moc příjemné není. 
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 Graf č. 8 – Vývoj ukazatelů rentability  
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3.5 Posouzení finančního zdraví firmy 
 
3.5.1 Index IN 01 
 
Rok 2003 2004 2005 
IN 01 0,77 0,83 1,26 
Hodnocení Šedá zóna Šedá zóna Šedá zóna 
 
Tabulka č. 17 – Hodnoty indexu IN 01  
 
Tento index byl vytvořen pro potřeby českých podniků na základě jejich analýzy. Jeho 
výsledky tak mají velkou vypovídající schopnost. Na začátek musím u tohoto indexu 
říct, že jeho výsledky nelze brát stoprocentně. To je dáno absencí nákladových úroků ve 
společnosti. Tím pádem nebylo možné určit druhý z pěti sledovaných poměrů. Rozhodl 
jsem se tuto část výpočtu vypustit, vzhledem k nejnižší přiřazené váze.  Sledovaná 
společnost si zpočátku nevedla zrovna nejlépe. Hodnota 0,77 v roce 2003 je přesně 
hranice, pod kterou by byl podnik v ohrožení bankrotu. Postupně se však situace 
zlepšovala až na hodnotu 1,26 v roce 2005, což je mnohem lepší. 
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 Graf č. 9 – Vývoj indexu IN 01   
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3.5.2 Altmanův index finančního zdraví  
 
Bývá také někdy označován jako Altmanovo Z- skóre. Pracuje na bázi několika 
vybraných poměrových ukazatelů, kterým jsou následně přiřazovány určité  váhy. 
Altmanův vzorec vychází z dlouhodobého pozorování podniků a jeho vypovídací 
schopnost je celkem vysoká. Byl však vytvořen na základě poznatků amerických 
společností. 
 
Rok 2003 2004 2005 
Altmanův index 1,692 1,818 2,863 
Hodnocení Šedá zóna Šedá zóna Šedá zóna 
 
Tabulka č. 18 – Hodnoty Altmanova indexu finančního zdraví  
 
Pomocí výsledků Altmanova indexu finančního zdraví mohu konstatovat, že se podnik 
pohybuje po celou dobu fungování v pásmu tzv. „Šedé zóny“, kdy podnik ani netvoří 
hodnotu, ani však nespěje k bankrotu. Nejblíže k němu však měla v roce 2003 kdy se 
hodnota pohybovala u spodní hranice tohoto pásma (1,2). Oproti tomu v roce 2005 byla 
hodnota 2,863, což lze považovat za dobrý výsledek, který je na horní hranici šedé 
zóny. O finančně zdravém podniku lze hovořit při hodnotách 2,9 a vyšších  Společnost 
je finančně silná. Od roku 2003 má tento koeficient stoupající tendenci, což je určitě 
pozitivní. 
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Graf č. 10 – Vývoj Altmanova indexu   
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3.5.3 Inkubátor bonity 
 
Rok 2003 2004 2005 
Indikátor bonity 0,913 1,162 0,479 
Hodnocení Určité problémy Dobrá situace Určité problémy 
 
Tabulka č. 19 – Hodnoty indikátoru bonity  
 
 
 
 
          
 
Tento indikátor se pohybuje po dobu posledních tří let v oblasti intervalu 0,479 až 1,162 
a to znamená, že podnik není ve špatné situaci. V roce 2003 a 2005 jsou hodnoty nižší, 
a to podle hodnocení ukazuje, že firma má určité problémy. V roce 2005 je pokles 
výsledkem toho, že se společnost po období zisku dostala do ztráty. V roce 2004 vyšla 
hodnota 1,162. Tento výsledek lze považovat za dobrý. 
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 Graf č. 11 – Vývoj indikátoru bonity    
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3.6 Zhodnocení provedené finanční analýzy 
 
Po analýze společnosti SMO m.a.s jsem dospěl k názoru, že její finanční situace není 
podle vybraných ukazatelů zcela v pořádku, daří se jí ale splňovat si své cíle. Před 
hodnocením samotných výsledků je třeba říci, že společnost se rozhodla jít cestou 
konzervativní strategie. Důvodů je několik: 1. Společnost je vlastněna městem, kterému 
nejde primárně o zisk, ale o cenu konečných produktů. 2. Energetika jako odvětví má 
takovou charakteristiku, pokud neexpanduje. Celkově dosáhla společnost největšího 
zisku v roce 2004, to ovšem neznamená že si v tomto roce vedla nejlépe. 
 
Z horizontální analýzy aktiv je vidět, že se celkové množství majetku společnosti 
snižuje. Největší pokles byl zaznamenán v roce 2003. V tomto roce pokleslo množství 
aktiv o cca 78 milionů Kč, čili o 15,6 %. V roce 2004 se situace uklidnila a u hlavních 
položek rozvahy docházelo jen k mírným výkyvům. V roce 2005 opět došlo 
k celkovému snížení aktiv především díky poklesu DHM a ostatních aktiv. 
 
Horizontální analýza pasiv naznačuje, že stejně jako se příliš neměnil stav stálých aktiv, 
tak se příliš neměnil stav vlastního kapitálu. Pokles celkových pasiv samozřejmě 
kopíroval pokles aktiv. Pokles tedy mělo na svědomí postupné snižování krátkodobých i 
dlouhodobých závazků. Poklesly hlavně krátkodobé v roce 2003 a to o cca 84 milionů. 
Tento jev však byl dán změnou účtování záloh na dodávku tepelné energie z ročních na 
měsíční. Poslední stojí za zmínku HV běžného období, který po růstu v letech 2003 a 
2004, poklesl v roce 2005 o 166 %. Toto bylo dáno tím, že se společnost po období 
zisku dostala v roce 2005 do ztráty. Níže je však vidět, že toto není až tak rozhodující. 
 
Vertikální analýza říká, že na složení aktiv se u společnosti nejvíce podílí stálá aktiva, 
respektive dlouhodobý hmotný majetek. Ten představuje téměř ¾ majetku. Vzhledem 
k charakteristice společnosti je však potřeba velkého množství stálých aktiv v pořádku. 
Je rovněž dobře že jsou na straně pasiv kryty vlastním kapitálem, čímž je dodrženo zlaté 
pravidlo financování. Rovněž rostl podíl finančního majetku až na 20 %. 
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Z horizontální analýzy výkazu zisků a ztrát je patrné postupné snižování objemu 
výkonů a celkový pokles společnosti. Naopak osobní náklady se zvyšovaly, což se 
nutně muselo projevit na výsledcích hospodaření. 
 
Jak jsem však uvedl, účetní hospodářský výsledek není vše. To je dobře vidět na 
následujících ukazatelích. Všechny 3 položky rozdílových ukazatelů společně stoupají 
několikanásobně každý rok. Celkově shrnuto má společnost velké množství 
zbývajícího, ale zároveň nevyužitého kapitálu. Ten se sice může při problémech hodit, 
ovšem zůstává neproduktivní a tudíž bez zisku. Sice společnosti o několik milionů klesl 
zisk, ale zato má kolem 60 milionů použitelného kapitálu. 
 
Stejným tempem se ubírají i ostatní ukazatele. U těch poměrových je zajímavý růst 
likvidity. Po letech 2003 a 2004 kdy byla v pořádku, narostla v roce 2005 na tří- až 
čtyřnásobek. To je již velmi vysoká hodnota, která je až zbytečná. Znamená to 
neefektivní nakládání s oběžnými aktivy, které tak zbytečně neprodukují žádnou 
hodnotu. Vypadá to, jako kdyby společnost chtěla za každou cenu předcházet možným 
rizikům. Zadluženost je minimální, což taky není ideální stav, ale plně podporuje 
minimální riziko. Aktivita  je nízká a kapitál společnosti se ani jednou za rok neobrátí 
v tržby, což by znamenalo že má společnost stále příliš mnoho aktiv. Alespoň doba 
obratu pohledávek je kratší než doba obratu závazků. Rentabilita je v letech 2003 a 
2004 na  nízké úrovni, v roce 2005 pak v mínusu. Je ovšem nutné připomenout, že tento 
jindy důležitý ukazatel není pro vlastníka až tak důležitý. Přesto by však určitě prospělo, 
kdyby se společnost dokázala dostat opět do zisku. 
 
Podle soustav ukazatelů, tedy souhrnných indexů, mohu konstatovat, že společnost se 
zřejmě vydala správnou cestou. Alespoň co se týče zabránění bankrotu, a celkové 
situaci. 
 
 
 
 
 48 
Altmanovo Z-skóre vykazuje růst. Stále je v kategorii, podle níž netvoří žádnou 
hodnotu, ale ani nekrachuje. Ovšem v roce 2003 byl na její spodní hranici, tedy 
ohrožen, v roce 2005 pak byl velmi blízko hodnotě, při které lze prohlásit, že jde o silný 
a zdravý podnik. Tento ukazatel však byl vytvořen pro podmínky v USA a většina 
našich firem spadá do této „šedé zóny.“  
 
Proto byl pro naše poměry vytvořen index IN 01. Podle něj vychází stejné hodnocení 
jako u předchozího. Rovněž v roce 2003 na pokraji kritického stavu a v roce 2005 už 
výrazně lepší situace. Musím však u tohoto indexu říct, že jeho výsledky nelze brát 
stoprocentně. Je to dáno absencí nákladových úroků ve společnosti. Tím pádem nebylo 
možné určit druhý z pěti sledovaných poměrů. Rozhodl jsem se tuto část výpočtu 
vypustit, vzhledem k nejnižší přiřazené váze ( 0,04*EBIT/ nákladové úroky ) a 
nejlogičtější možnosti. Kdybych však například do jmenovatele dosadil číslo 1, pak by 
nebyly výsledky 0,77; 0,83 a 1,26 ale kolem 300 v letech 2003 a 2004 a –300 v roce 
2005.  
 
 Indikátor bonity se pohybuje nad 0. To znamená, že situace není špatná. V prvních 
dvou letech byla skoro (nebo úplně) dobrá, pouze v roce 2005 byla slabší. To je dáno 
tím, že u tohoto indikátoru má velký význam EBIT. Slovní hodnocení tedy zní, že 
v roce 2003 a 2005 měla společnost určité problémy a v roce 2004 byla její ekonomicko 
– finanční situace dobrá. 
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4 NÁVRHY A OPATŘENÍ VEDOUCÍ KE ZLEPŠENÍ   
 
Po provedení finanční analýzy jsem dospěl k názoru, že společnosti sice klesal 
hospodářský výsledek, ale to není až tak rozhodující. Podle sledovaných ukazatelů se 
společnosti daří docela dobře a nemá vážné problémy. Rozhodující je, že majiteli 
společnosti nejde hlavně o zisk, ale o konečnou nízkou cenu pro spotřebitele. Výsledky 
je nutné brát s ohledem na silně konzervativní strategii, pro kterou se vedení rozhodlo. 
 
Přesto bych společnosti doporučoval, aby se vyvarovala dlouhodobější ztrátě. Jeden rok 
to příliš nevadí, ale pokud by měl hospodářský výsledek klesající tendenci i nadále, 
znamenalo by to pro společnost vážnější problémy. Vzhledem ke klesající hodnotě 
výkonů a stoupajícím osobním nákladům by se společnost měla zamyslet nad tím, zda 
nesnížit náklady na zaměstnance. Např. zda stále potřebuje všechny, nebo snížit mzdy. 
Na některé sezónní práce by možná stačilo najímat brigádníky.  
 
Vím, že společnost chtěla dosáhnout vysoké částky volného kapitálu. Přesto mi však 
přes 60 milionů volných prostředků připadá jako zbytečně mnoho. Doporučil bych 
alespoň část sumy investovat, čímž by se dosáhlo lepšího využití těchto peněz. 
 
Zároveň by se tím vylepšila likvidita, která je až moc vysoká. Je to sice dobrý obranný 
prostředek před platební neschopností, ale opět platí, že investicemi by se dosáhlo 
lepšího využití zdrojů. 
 
Pro zlepšení rentability bych navrhoval, aby si společnost zjistila, ze kterých svých 
aktivit dosahuje zisku a ze kterých ztráty. Stálo by za úvahu, zda se některých svých 
nerentabilních součástí raději nezbavit odprodejem či pronájmem. Toto jistě není tak 
jednoduché, jako u běžné firmy. SMO byla založena proto, aby město sjednotilo většinu 
aktivit pod jednu společnost, takže by to bylo trochu proti její původní myšlence.  
 
Oblast aktivity je složitá otázka. Obrat aktiv je totiž velmi nízký. Na druhou stranu, na 
zajištění kvalitní údržby města bezpochyby velké množství strojů potřebuje. Zde by 
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stálo za bližší prozkoumání, zda společnost opravdu potřebuje všechna svá stálá aktiva, 
nebo zda by nebylo lepší některé odprodat.  
 
Paradoxní je stav zadluženosti. Ten je totiž velmi nízký. V roce 2005 až příliš. Zde bych 
mohl doporučit půjčku, ale společnosti by byla stejně k ničemu, protože nevyužívá ani 
své vlastní volné prostředky. Snad mohu jen doporučit, aby příští investice byla 
financována z cizích zdrojů. Např. pokud bude potřeba nový stroj, pak ho koupit na 
leasing. 
 
Mohl bych rovněž navrhnout, aby společnost více využívala marketingových možností, 
ale to nemá příliš zapotřebí. Nemusí totiž nijak výrazně soupeřit o zákazníky. Přesto by 
neškodilo, kdyby více zprůhlednili chod a vedení společnosti, aby nevznikaly žádné 
pochybnosti o jejím hospodaření. 
 
Po provedené analýze je možné navrhnout opatření a změny, které by jí pomohly 
dosahovat většího zisku. Ten se sice snižuje, ale podle přehledu cash- flow který má 
větší vypovídací hodnotu, si nevede špatně. Účetní výsledek hospodaření sice klesá, ale 
peněžní toky má společnost stále kladné. Další návrhy by rovněž byly proti 
konzervativní strategii společnosti. 
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5 ZÁVĚR  
 
Ke zpracování bakalářské práce jsem si vybral společnost SMO m.a.s. Společnost, 
kterou jsem si vybral, je velmi specifická. Nelze na ní pohlížet jako na běžnou a.s.     
100 % akcií patří městu Orlová, které jí vytvořilo především kvůli zjednodušení služeb 
občanům. Více než polovina příjmů je tvořena výrobou a rozvodem tepelné energie, 
zbytek pak z provozování mnoha sportovišť, údržby silnic, svoz a nakládání z odpady 
aj. 
 
V úvodní části jsem se zmínil o úkolech a zdrojích finanční analýzy. Rovněž zde jsou 
popsány použité ukazatele a jejich význam. 
 
Druhá část je věnována samotné finanční analýze, jejímu zhodnocení a návrhů na 
zlepšení finanční strategie společnosti. 
 
Po analýze společnosti SMO m.a.s jsem dospěl k názoru, že její finanční situace není 
podle vybraných ukazatelů zcela v pořádku, daří se jí ale splňovat své cíle. Před 
hodnocením samotných výsledků je třeba říci, že společnost se rozhodla jít cestou 
konzervativní strategie. Důvodů je několik: 1. Společnost je vlastněna městem, kterému 
nejde primárně o zisk, ale o cenu konečných produktů. 2. Energetika jako odvětví má 
takovou charakteristiku, pokud neexpanduje. Silně konzervativní strategie má v tomto 
případě výhodu, že se město nemusí obávat o krach a následné zajišťování mnoha 
oblastí služeb soukromníky. 
 
Z vertikální analýzy je vidět, že na složení aktiv se u společnosti nejvíce podílí stálá 
aktiva, respektive dlouhodobý hmotný majetek. Ten představuje téměř ¾ majetku. 
Vzhledem k charakteristice společnosti je však potřeba velkého množství stálých aktiv 
v pořádku. Je rovněž dobře že jsou na straně pasiv kryty vlastním kapitálem, čímž je 
dodrženo zlaté pravidlo financování.  
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U poměrových ukazatelů je zajímavý růst likvidity. Po letech 2003 a 2004 kdy byla 
dobrá, narostla v roce 2005 na tří- až čtyřnásobek. To je již velmi vysoká hodnota, která 
je až zbytečná. Znamená to neefektivní nakládání s oběžnými aktivy, které tak zbytečně 
neprodukují žádnou hodnotu. Společnost však zřejmě chce za každou cenu předcházet 
možným rizikům. Zadluženost je minimální, což taky není ideální stav, ale plně 
podporuje minimální riziko. Aktivita  je nízká a kapitál společnosti se ani jednou za rok 
neobrátí v tržby, což by znamenalo, že má společnost stále příliš mnoho aktiv. 
Rentabilita je v letech 2003 a 2004 na nízké úrovni, v roce 2005 pak v mínusu. Je 
ovšem nutné připomenout, že tento jindy důležitý ukazatel není pro vlastníka až tak 
důležitý. Přesto by však určitě prospělo, kdyby se společnost dokázala dostat opět do 
zisku. 
 
Podle soustav ukazatelů, tedy souhrnných indexů, mohu konstatovat, že společnost se 
zřejmě vydala správnou cestou. Alespoň co se týče zabránění bankrotu a celkové 
situaci. Altmanův index i index IN 01 mají rostoucí tendenci. 
 
Návrhy na zlepšení finanční situace společnosti jsou v mé práci pouze na základě 
sledovaných ukazatelů. Na konečné rozhodnutí by však bylo třeba udělat hloubkovou 
analýzu celého podniku. 
 
Jak jsem již zmínil, hospodářský výsledek společnosti není to nejdůležitější, přesto bych 
společnosti doporučoval, aby se vyvarovala dlouhodobější ztrátě. Jeden rok to příliš 
nevadí, ale pokud by měl hospodářský výsledek klesající tendenci i nadále, znamenalo 
by to pro společnost vážné problémy. Vzhledem ke klesající hodnotě výkonů a 
stoupajícím osobním nákladům, by se společnost měla zamyslet nad tím, zda nesnížit 
náklady na zaměstnance. Např. zda stále potřebuje všechny, nebo snížit mzdy. Na 
některé sezónní práce by možná stačilo najímat brigádníky.  
 
Vím, že společnost chtěla dosáhnout vysoké částky volného kapitálu. Přesto mi však 
přes 60 milionů volných prostředků připadá jako zbytečně mnoho. Doporučil bych 
alespoň část z této sumy investovat, čímž by se dosáhlo lepšího využití těchto peněz. 
Tímto by zároveň došlo ke snížení hodnot likvidity, které jsou až zbytečně vysoké. 
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Oblast aktivity je složitá otázka. Obrat aktiv je totiž velmi nízký. Na druhou stranu, na 
zajištění kvalitní údržby města bezpochyby velké množství strojů potřebuje. Zde by 
stálo za bližší prozkoumání, zda společnost opravdu potřebuje všechna svá stálá aktiva, 
nebo zda by nebylo lepší některé odprodat.  
 
Paradoxní je stav zadluženosti. Ten je totiž velmi nízký. V roce 2005 až příliš. Zde bych 
mohl doporučit půjčku, ale společnosti by byla stejně k ničemu, protože nevyužívá ani 
své vlastní volné prostředky. Snad mohu jen doporučit, aby příští investice byla 
financována z cizích zdrojů. Např. pokud bude potřeba nový stroj, pak ho koupit na 
leasing. 
 
Cíl své práce považuji za splněný. Výsledky analýzy je nutné brát s ohledem na 
strategii. Některé sledované ukazatele sice nevykazují ideální hodnoty, ale to zde není 
rozhodující. Z tohoto důvodu soudím, že finanční situace společnosti je celkem 
v pořádku. 
 
Věřím, že tato práce bude pro společnost přínosem. Mohla by jí pomoci v následujících 
rozhodováních a budoucím řízení. 
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HV – Hospodářský výsledek 
ROA – Rentabilita aktiv 
ROE – Rentabilita vlastního kapitálu 
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SMO m.a.s – Služby města Orlová městská akciová společnost 
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